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五　結びに代えて
一　はじめに
　投資信託受益権は、平成10年に実施された金融システム改革の一環として、銀行等の金融機
関の窓口で販売されるようになった。現在では、取引先の金融資産において一定のポジション
を占めるまで普及している。このような投資信託受益権については、従来、投資信託受益証券
が発行されていたが(1)、コマーシャル・ペーパーから始まった有価証券の電子化がいっそう進
められた結果、社債、株式等の振替に関する法律（以下、「振替法」とする）に基づき、投資信
託振替制度が、平成19年１月より稼働した。振替法121条（同66条を準用）において、「振替投
資信託受益権の権利の帰属は振替口座簿の記載又は記録により定まるものとする」と規定され
ている。受益者は口座管理機関に振替口座を開設してもらい、その口座の振替口座簿に記載さ
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(1) もっとも、実務上は、受益証券は受益者には交付されず、銀行が保護預かりしていたようである。三井住友信
託銀行法務部「投資信託に基づく債権回収」銀行法務21 743号5頁（2012年）など。また本稿が取り扱う大阪
高裁平成22年４月９日判決の第一審判決（大阪地裁平成21年10月22日判決、金融法事情1934号106頁、金融・
商事判例1382号54頁）においても、当初、受益証券が発行され、販売銀行が保護預かりしていた旨、事実認定
されている。
れる受益権の種類、口数の権利を有することになる。銀行の窓口で販売された投資信託受益権
については、当該銀行が振替法上の口座管理機関となり、購入者である取引先（受益者）のた
めに振替投資信託受益権を管理している。
　このような中、受益者に破産手続あるいは民事再生手続が開始され、受益権販売会社である
銀行が自己の有する受益者に対する貸付債権を当該投資信託受益権から回収したことの効力を
争う事案が生じている。投資信託の解約請求は、本来的には受益者が受益権に基づいて投資信
託の委託者に対して行うべきものであるところ、販売会社が解約手続の窓口になっていること
から、受益者は受益権販売銀行に対して解約実行の請求を行うこととされている。破産管財人
による解約実行請求や受益権販売銀行自身による債権者代位権に基づく解約手続がなされた際
に、当該銀行が受益者に対する自己の貸付債権を自働債権とし、解約金を受働債権として行う
相殺の可否が争点となっている。
　本稿においては、投資信託受益者に破産手続が開始された事案を素材に、口座管理機関であ
る受益権販売銀行の解約金支払義務についての法的性質を確認し、そこから口座管理機関の法
的地位について再考する。それを踏まえて、簡易な決済手段である相殺の担保的機能に着目し
つつ、口座振替システムにおける担保制度としてユニドロア間接保有証券実質法条約（以下、
「ユニドロア条約」とする）において規律されている「コントロール合意」による担保権設定と
の接点を探ってみることにしたい(2)。
二　投資信託における受益者の破産と相殺
（一）大阪高裁平成22年４月９日判決(3）
　投資信託の受益者に破産手続が開始された事案を扱う近時の判決例に、大阪高裁平成22年４
月９日判決（以下、「大阪高裁平成22年判決」とする）がある。事実関係の概要は、以下の通りである。
　本件投資信託の当事者は、委託者（B社）、受託者（C信託銀行）、受益者（A社）である。委
託者と受託者が定めた投資信託約款においては、受益権は振替口座簿に記載または記録される
ことにより定まること、受益権の換金は、受益者が委託者に対して信託契約の解約の実行を請
求する方法によること、この解約実行請求を受益者がするときは、受益権を発売した販売会社
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(2) 口座管理機関を通して証券を保有する間接保有・階層保有システムにおける証券の譲渡取引、担保取引等につ
き、私法レベルで各国の調整を目的として私法統一国際協会（ユニドロア）が「間接保有証券実質法条約
（UNIDROIT Convention on Substantive Rules for Intermediated Securities, 略称はGeneva Securities Convention）
を策定した。神田秀樹「間接保有証券に関するユニドロア条約策定作業の状況」黒沼悦郎・藤田友敬編『江頭
先生還暦記念企業法の理論　下巻』569頁以下参照（有斐閣、2007年）。神田秀樹「振替証券法制に関するユニ
ドロア条約」東京大学法科大学院ローレビュー5号170頁（2010年）、神作裕之「電子化された有価証券の担保
化―『支配』による担保化」金融法務研究会『有価証券のペーパーレス化等に伴う担保権など金融取引にかか
る法的諸問題』30頁（金融法務研究会報告書(22)、2013年）参照。
(3) 金融法務事情1934号98頁、金融・商事判例1382号48頁。
に対して振替口座簿に記載または記録された振替受益権をもって行うこと、委託者が解約実行
請求を受け付けた場合には信託契約の一部を解除し、一部解約金は販売会社の営業所等におい
て受益者に支払うこと、などが定められていた。
　Y銀行は、投資信託取引約款、投資信託受益権振替決済口座管理規定等に基づき、A社に本
件受益権を販売し、その後の管理を行っていた。これらの約款には、Y銀行が受益権の販売の
ほか、解約実行請求の受付および一部解約金の代理受領や受益者への支払等の業務を行うこと、
Y銀行の振替口座簿で管理されている受益権は、受益者からの申し出により他の口座管理機関
に振替ができること、受益権の購入および解約の申込みは、Y銀行所定の手続により行うもの
とされていること、解約金は受益者が届け出たY銀行の指定預金口座に入金されること、解約
は受益者からの解約の申し出があった場合のほか、やむを得ない事情によりY銀行が解約を申
し出たときにもなされうること、などが定められていた。
　A社は、平成20年６月13日に破産手続開始決定を受け、Xが破産管財人に選任された。Xが平
成21年１月14日、Y銀行に対し本件投資信託の解約金の支払いを求め本訴を提起したところ、
Y銀行はこれをもってXから解約実行請求がされたものとみて、B社に対し解約手続を求め、自
己が有するA社に対する貸付金を自働債権とし、Xの解約金の支払請求権を受働債権として対
当額で相殺する旨の意思表示をした。
　第１審判決（大阪地裁平成21年10月22日判決）(4)は、本件契約の解約金請求権の性質について、
「被告（筆者注：Y銀行）は、解約実行請求がなされること及び委託者から一部解約金の交付を
受けることを条件として解約金の支払義務を負い、原告（筆者注：破産管財人X）は、被告に
対し、前記条件の付いた解約金支払請求権を有するものと解するのが相当である（最高裁判所
平成17年（受）第1461号・平成18年12月14日第一小法廷判決・民集60巻10号3914頁参照）」とし
た。そして、Y銀行は、「破産者（筆者注：A社）の破産宣告時において破産者に対して停止条
件付債務を負担している場合においては、特段の事情のない限り、停止条件不成就の利益を放
棄したときだけでなく、破産宣告後に停止条件が成就したときにも、破産法67条２項後段の規
定により、前記停止条件付債務、すなわち、破産財団所属の停止条件付債権を受働債権として、相
殺をすることができるものと解される（最高裁判所平成13年（受）第704号・平成17年１月17日
第二小法廷判決・民集59巻１号１頁参照）」とし、本件契約が利殖を目的に運用される投資信託
の性質上、解約実行請求が永遠になされないことは考えにくいといった理由を述べた上で、「被
告が破産者に負っていた債務は、停止条件とはいっても、その条件不成就がほとんど考えられ
ず、その債務額も基準価格により、いかなる時期においても容易にその算定をなし得る性質の
ものである。したがって、被告としては、破産者の破産宣告時において、容易に現実化する一
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(4) 金融法務事情1934号106頁、金融・商事判例1382号54頁。
定額の債務を負担していたものであって、被告の破産者に対して有していた破産債権との関係
においては、相殺の担保的機能に対する合理的な期待を有していなかったとまではいえない」
として、Xの請求を棄却した。
　これに対しXが控訴した。本判決（大阪高裁平成22年４月９日判決）は、被控訴人Y銀行の
なした相殺権の行使につき第１審判決を引用しつつこれを有効とした上で、控訴人Xの補充主
張に対し以下のように判示した。すなわち、「本件契約において、被控訴人は、破産会社（筆者
注：A社）の受益権を管理する口座管理機関であり、被控訴人を通してのみ他の口座管理機関
への受益権の振替及び信託契約の解約による換金が可能であって、また、解約があった場合に、
その解約金は被控訴人の指定預金口座に入金されることが明らかである。したがって、被控訴
人の立場は、受益者である破産会社と委託者であるB社を取り次いで投資信託の販売を行うこ
とで終了するものではなく、その後も、解約若しくは他の口座管理機関への振替がなされるま
で、本件契約に基づく受益権をその管理支配下に置いているということができる。したがって、
このような受益者である破産会社と口座管理機関である被控訴人との関係は、信託契約の解約
金について、被控訴人の知らない間に処分されることがなく、また、その支払は被控訴人の預
金口座を通じての支払となることからして、相殺の対象となると被控訴人が期待することの相
当性を首肯させるものというべきである」とした。加えて、銀行取引約定書の任意処分に関す
る規定（４条３項） (5)及び差し引き計算に関する規定（７条１項） (6)は、「直接被控訴人に対する権
利でないものであっても、被控訴人が事実上支配管理しているものについては、事実上の担保
として取り扱うことを内容とする約定であって、このような約定の存在は、本件契約に基づく
投資信託の解約金についても被控訴人の相殺の対象と期待することが自然であることを示して
いるというべきである」と言及した。
　この控訴棄却判決に対しXが上告受理申立をしたが、最高裁は平成23年９月２日、上告不受
理の決定をしている。
（二）解約金支払請求権と破産手続における相殺
　本件解約金支払請求の法的性質について、第１審、本判決ともに最高裁平成18年12月14日判
決を引用している。当該事案は証券投資信託のうちMMFに関するものであり、本件投資信託
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(5) 銀行取引約定書（ひな型）４条３項は、以下の通りである。「担保は、かならずしも法定の手続によらず一般に
適当と認められる方法、時期、価格等により貴行において取立または処分のうえ、その取得金から諸費用を差
し引いた残額を法廷の順序にかかわらず債務の弁済に充当できるものとし、なお残債務がある場合には直ちに
弁済します」。
(6) 銀行取引約定書（ひな型）７条１項は、以下の通りである。「期限の到来、期限の利益の喪失、買戻債務の発生、
求償債務の発生その他の事由によって、貴行に対する債務を履行しなければならない場合には、その債務と私
の預金その他の債権とを、その債権の期限のいかんにかかわらず、いつでも貴行は相殺することができます」。
とは投資対象や投資の決算の期間等に違いがあるが、基本的な構造は同様と解される(7)。この
最高裁平成18年判決の原審である東京高裁平成17年４月８日判決(8)は、販売会社は、委託契約
に基づき一部解約金の支払等の事務を行うべき義務を負っているが、その義務は委託者に対す
るものであって、受益者に対するものではなく、信託契約の当事者でもない販売会社が受益者
に対して信託契約の一部解約にともなう一部解約金の支払義務を負うものではない、としてい
た。これに対し、最高裁は、受益権販売会社である銀行と受益者との関係を定める取引規定が、 
敢受益証券等の解約の申込みは銀行の店舗で受け付けること、柑解約金は取扱商品ごとに定め
られた日に銀行の店舗にある受益者の指定預金口座に入金すること、と定めており、また受益
証券の内容について定める約款においても受益者による解約実行請求は委託会社または販売会
社に対して行うものとされていることから、販売銀行は、受益者に対する関係で、受益者から
受益証券について解約実行請求を受けたときに、委託会社に通知する義務、およびこの通知に
従って一部解約を実行した委託会社から一部解約金の交付を受けたときに受益者に一部解約金
を支払う義務を負う、とした。すなわち、販売銀行は受益者に対し、委託会社から一部解約金
の交付を受けることを条件として一部解約金の支払義務を負うことになる(9)。
　最高裁は、信託契約の当事者である委託者自身が受益者に対し解約金支払義務を負うとした
原審の判断を否定し、受益権を販売する銀行が、販売だけにとどまらず受益者の解約実行請求
に対し手続を進め、かつ委託者から受領した解約金を直接受益者に支払う義務を負うと判断し
た。このような銀行が委託者から一部解約金を受領することを条件とする停止条件付解約金返
還債務とする法律構成は、その後の判例においても踏襲されている。
　その上で、条件付債務を受働債権とする相殺の可否については、保険会社が保険契約者に対
して有する損害賠償請求権を自働債権、保険契約における満期返戻金・解約返戻金を受働債権
とする相殺の可否が争われた最高裁平成17年１月17日判決(10)（以下、「最高裁平成17年判決」と
する）を引用した。破産法67条２項が、「破産債権者の負担する債務が期限付若しくは条件付で
ある時、又は将来の請求権に関するものであるときも」破産債権者は相殺することができると
規定している一方で、同法71条は相殺を禁止する場面を定めているところから、従前は条件付
債務の条件成就が同条１項１号にいう「破産手続開始後に破産財団に対して債務を負担したと
き」に該当しないかが議論されてきた。最高裁平成17年判決は、この問題について破産法67条
２項（旧破産法99条）後段の解釈を通して最高裁の立場を明らかにした。すなわち、「旧破産法
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(7) 伊藤尚「破産後に販売会社に入金になった投資信託解約金と販売会社の有する債権との相殺の可否―大阪高判
平22.4.9を契機に」金融法務事情1936号56頁（2011年）。
(8) 民事判例集60巻10号3950頁。
(9) 加えて、受益証券は、銀行が保護預りしており、さらに保護預りに係る受益証券は、受託者が大券をもって混
蔵保管されていたことが記録上明らかになっている。ということは、受益証券が交付されることは予定されて
いないから、事実上、解約実行請求は銀行を通じて行う方法に限定されていたことになる。
(10) 民事判例集59巻１号１頁。
… 99条後段は、破産債権者の債務が破産宣告の時において期限付又は停止条件付である場合、
破産債権者が相殺をすることは妨げられないと規定している。その趣旨は、破産債権者が上記
債務に対応する債権を受働債権とし、破産債権を自働債権とする相殺の担保的機能に対して有
する期待を保護しようとする点にあるものと解され、相殺権の行使に何らの規定も加えられて
いない。そして、破産手続においては、破産債権者による相殺権の行使時期について制限が設
けられていない。したがって、破産債権者は、その債務が破産宣告の時において期限付である
場合には、特段の事情のない限り、期限の利益を放棄したときだけでなく、破産宣告後にその
期限が到来したときにも、法99条後段の規定により、その債務に対応する債権を受働債権とし、
破産債権を自働債権として相殺をすることができる。また、その債務が破産宣告の時において
停止条件付である場合には、停止条件不成就の利益を放棄したときだけでなく、破産宣告後に
停止条件が成就したときにも、同様に相殺をすることができる」と。
　最高裁平成17年判決は、破産法上相殺権の行使時期に制限が設けられていないことを指摘し
た上で、67条２項を、手続開始時に停止条件付債務や期限付債務を負っている場合に、即時の
みならず条件成就後や期限到来後でも相殺を認めた規定と解している(11)。これについては、破
産手続開始決定後に条件成就したり期限が到来する債務を受働債権として相殺することの可否
は、もっぱら67条２項の解釈の問題であって、71条の相殺禁止規定の適用範囲には含まれない
との解釈を前提としているといわれている(12)。そして例外的に「特段の事情」がある場合には
相殺が禁止されるというが、本件においてはそのような事情の存在はうかがわれないとし、具
体的な内容の検討はなされていない。最高裁平成17年判決の担当調査官は、特段の事情の例と
して、「相殺権の行使が相殺権の濫用にあたる場合など」とし、具体的には、破産債権者が、危
機時期においてそれを知りながら破産者との間に停止条件付債務を負担する原因となる契約を
締結し、破産後に停止条件が成就した場合が考えられるとした(13)。これを踏まえて、相殺権濫
用に該当する場合にのみ相殺が禁止されるが、それは71条１項１号による禁止ではなく、相殺
権濫用の一般法理によって禁じられるとする見解も主張されている(14)。最高裁平成17年判決が
あえて「特段の事情」という文言により相殺が禁止される場面を確定しようとした趣旨をこの
ように理解し、その範囲はさらに狭いものと解すべきという(15)。
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(11) 杉山悦子「破産債権者が破産宣告後(破産開始決定後)に期限が到来し又は停止条件が成就した債権を受働債権
として破産債権を自働債権として相殺することの可否」法学協会雑誌123巻７号208頁（2006年）。
(12) 三木素子「破産債権者が破産宣告の時において期限付又は停止条件付であり破産宣告後に期限が到来し又は停
止条件が成就した債務に対応する債権を受働債権とし破産債権を自働債権として相殺することの可否」『最高
裁判所判例解説―民事篇平成17年度〈上〉１月～６月分』16頁（2008年）、三木素子「破産債権者が破産宣告
の時において期限付又は停止条件付であり破産宣告後に期限が到来し又は停止条件が成就した債務に対応す
る債権を受働債権とし破産債権を自働債権として相殺することの可否」ジュリスト1298号164頁（2005年）。
(13) 三木・前掲注(12)（最高裁判所判例解説）16頁、三木・前掲注(12)（ジュリスト）164頁。
(14) 伊藤・前掲注(7)60頁。
(15) 伊藤・前掲注(7)60頁。
　そもそも相殺は便宜的な決済の制度であると同時に、対当額の限りで相手方の意思・行為態
様・経済状況にかかわらず、当事者双方が弁済を行う結果をもたらすため、当事者間の公平に
資し、また債権者のイニシアティブにより他の債権者を排して債権回収を実現する結果をもた
らすため担保としての機能を有するとされる(16)。相殺権をどこまで認めるかは政策的な問題で
はあるが、倒産処理手続において優先的な債権回収を認めることになるし、また担保制度とし
ては必ずしも整備されていないことからも、その保護のあり方や範囲をめぐり議論がある(17)。
一般的に、相殺権の保障は、破産手続開始時に相殺の合理的期待が生じている以上はそれを保
障すべきであるという考え方に基づくものであり、最高裁平成17年判決も「（67条２項後段の）趣
旨は、…破産債権を自働債権とする相殺の担保的機能に対して有する期待を保護しようとする
点にある」と述べている。しかし、端的に「合理的期待がある」とは言及されていないことか
ら、そのことを「特段の事情」の具体的な内容にどのように盛り込むのかといった点から先に
述べた解釈も提示されており、さらに詰めて考えていく必要があろう。
　もっとも「合理的な期待」の意味も多義的であるが、従来、71条２項２号の「原因」の解釈
をめぐり、受働債権の条件成就の蓋然性の高さや額の確定の有無を重視した裁判例、学説が展
開されてきている(18)。最高裁平成17年判決があえて「合理的な期待」という文言を使わなかっ
たということは、停止条件付債務全般について、こうした従来の一般的な解釈の延長線上で相
殺の可否が論じられることを意図していないとも捉えられるのではないか。最高裁平成17年判
決は、保険会社が保険金を詐取した破産者に対する損害賠償請求を自働債権とし、破産者と締
結していた他の保険契約の満期返戻金、解約返戻金を受動債権として行った相殺についての事
案であった。条件成就の蓋然性については問題になる事案ではないし、自働債権の性質と受働
債権との関連性を考慮すれば、相殺への期待はよりいっそう是認されるべきと思われる。この
ように考えると、停止条件付債務の中には、すでに事実上債務は生じていると考えられるもの
も少なくないであろう。本質的には、条件成就の蓋然性の高さというより、相殺による実質的
に優先的な債権回収が、他の債権者との間で公平といえるかという視点で考えていく必要があ
ると思われる(19)。
（三）小　　括
　振替投資信託受益権の解約金を受働債権とする相殺の事案は、振替制度における口座管理機
関の位置付けに、従来とは違った視点をもたらしたと言えよう。これまでの振替制度の法律構
成にかかわる議論は、口座記録の意義を中心に、有価証券法理との関連で「証券」の帰属、善
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(16) 山本和彦他『倒産法概説（第２版）』〔沖野眞巳執筆〕243頁（弘文堂、2010年）。
(17) 山本他・前掲注(16)243頁以降。
(18) 杉山・前掲注(11)209頁。伊藤眞他『条解破産法』528頁（弘文堂、2010年）参照。
(19) 杉山・前掲注(11)209頁参照。
意取得と言った、ある意味特殊な論点に絞られて来たきらいがある。そして、口座記録として
の「証券」をモノとして取り扱う法律構成の中で、口座管理機関の役割は、口座名義人（投資
者）に帰属する口座記録としての「証券」を管理することであり、口座名義人との関係は委任
契約とされてきたが、極めて中立的、より直截に言えば機械的に口座名義人の指示に従うもの
と捉えられてきたように思われる。
　ところが、先述の事案においては、受益権の解約金は、「口座名義人の口座管理機関に対する
請求権」とされ、しかも口座管理機関がそれを受働債権として、受益者（口座名義人）に対す
る自己の債権と相殺することが是認された。これは、口座管理機関と口座名義人との間の投資
信託受益権に関する契約の解釈から導かれたものであるが、口座管理機関が口座名義人の振替
受益権に関する権利行使の場面で果たす「中立的」なシステム上の役割に加え、口座管理機関
と受益者が特定の場面では権利者、義務者でもあること、口座管理機関が受益者のために管理
している振替受益権に対して独自の利益を有すること、すなわち振替受益権を相殺の対象とし、
実質的な「担保」として取り扱うことを正面から認めたものといえる。
　口座管理機関と受益者（口座名義人）のこうした関係については、振替法の規定のこれまでの解
釈等においては検討されてこなかったものである。これまでは、振替制度における中立的なインフ
ラ機関としての口座管理機関の役割を前提に、振替制度の法律構成、口座記録の意義等が論じられ
てきた。そこで、いま一度、振替法の立法過程における議論を検証しながら、口座管理機関と受益
者（口座名義人）の関係、口座管理機関の法的地位について再考してみようと思う。
三　口座管理機関の法的地位　― 再考 ―
　大阪高裁平成22年判決は、「被控訴人の立場は、受益者である破産会社と委託者であるB社を
取り次いで投資信託の販売を行うことで終了するものではなく、その後も、解約若しくは他の
口座管理機関への振替がなされるまで、本件契約に基づく受益権をその管理支配下に置いてい
るということができる」と述べた。口座管理機関が振替受益権を支配するという捉え方は、こ
れまで主として振替株式を念頭に置きつつ唱えられてきたわが国の振替制度についての法的な
説明からはストレートに導きにくい。
　振替法は、口座名義人は直接発行会社に対して株式や社債といった権利を有するという法律
構成を採っている(20)。たとえば振替株式については、振替法128条は「株券を発行する旨の定款
の定めがない会社の株式で振替機関が取り扱うものについての権利の帰属は、この章の規定に
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(20) 神田・前掲注(2)「間接保有証券に関するユニドロア条約策定作業の状況」577頁、神田・前掲注(2)「振替証券
法制に関するユニドロア条約」170頁、神作・前掲注(2)30頁など参照。
よる振替口座簿の記載又は記録により定まるものとする」と規定している。この権利の帰属に
関する規定については、口座管理機関に口座を開設した口座名義人が、自己の口座簿に振替証
券の種類、数等を記載されることが、証券を占有するに等しいことになると説明されている(21)。
これをさらに徹底し、口座管理機関との関係において、口座名義人のみが証券上の権利行使を
認められているという意味での「事実上の支配権限」、すなわち権利を「占有」（わが国の民法
典が採用する概念を用いて正しく表現すれば「準占有」）していることから、従来の有価証券法
理が口座記録としての振替証券にも承継されているとする理論構成も提唱されている(22)。
　確かに、わが国における証券振替制度に関連する立法過程の中では、従来の法律効果を維持
するために、法律構成もまたできる限り継承する方向性が採られてきた。かつて「株券等の保
管及び振替に関する法律（以下、「保振法」とする）」に基づく株券の保管振替制度においては、
口座記録の存在を株券の占有とみなし、口座記録の振替えに株券の交付と同一の効力を与える
ことにより、有価証券法理を存続させていた。しかし、このように株券の存在を擬制すること
は迂遠であり、直接口座の記録に権利移転の効果を与え、これに有価証券法理と同様の法律効
果を付与する方法が採られるべきではないかという指摘がなされた(23)。これを受けて振替法は、
株券など証券の存在の擬制をやめ、口座記録と権利の帰属を直接結びつける方法を採ったので
ある。
　ただここで指摘されているように、重要なのは、株券というモノが存在していたときと同様
の「法律効果」が維持されることである。たとえば、顧客の証券を預かる証券会社が破綻した
際に、顧客の証券はあくまでも顧客のものとして扱われる必要がある。顧客が自己の証券を特
定できるのであれば、所有権に基づき取戻権を行使することができる。1990年代後半に証券会
社の破綻が続いたときには、証券が混蔵寄託されている実務に即して証券会社の資産と顧客資
産の分別管理を徹底する立法によってこの問題への対処が行われた(24)。振替法に基づく振替制
度においても、口座管理機関が破綻した際に、口座名義人がそのリスクを負わず、口座名義人
の証券があくまでも口座名義人のものとして扱われる必要がある。
　また、AからBに証券が交付されたが、その原因関係であるAとBの売買が無効だった場合、
あるいはAがBに証券を騙取されたことを理由にAからBへの証券の移転を取り消した場合を考
えてみよう(25)。Aの証券（モノ）に対する返還請求権は「物権的効力」があるから、Bの責任財
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(21) 株式について、江頭憲治郎『株式会社法(第４版)』183頁（有斐閣、2011年）。
(22) 森田宏樹「有価証券のペーパーレス化の基礎理論」金融研究25巻法律特集号39頁（日本銀行金融研究所、2006
年）。
(23) 神田秀樹「ペーパーレス化と有価証券法理の将来」『現代企業と有価証券の法理』（川本一郎先生古稀祝賀）
162頁（有斐閣、1994年）。
(24) 浜田道代「顧客資産の分別管理」証券取引研究会編『金融システム改革と証券取引制度』93頁（財団法人日本
証券経済研究所、2000年）。
(25) 本多正樹「金融資産の移転に関する法則―カネとモノの横断的考察―」民商法雑誌123巻６号825頁（2001年）参照。
産を構成しない。同様の法律効果は、振替制度における振替証券についても付与されるべきで
あろう。こうした法律効果をもたらす必要性から、「顧客が所有している物権の同一性を保った
ままの譲渡」とする法律構成が採られたと言われている(26)。
　しかしながら、従来の物権法理、有価証券法理の継承が、証券の電子化の仕組みに照らしど
こまで可能なのかについては、再考の余地があるのではないか。というのも、そもそも継承さ
れるべき従来と同様の法律効果は一定の範囲に限られるのではないか、そしてそれらを物権法
理、有価証券法理から導こうとすると、その一定の範囲以上の法律効果を継承することになり、
かつ、そのような法律効果の中には、振替制度の実態とそぐわないものがあるように思えるか
らである(27)。その一つの現れとして、口座記録としての証券の「占有」の問題があると思われ
る。つまり、紙媒体である証券と電子媒体である口座記録を同視できない理由は、有体物であ
るか否かということの他に、後者については常に口座管理機関との関係を考える必要があるか
らなのである。
　そもそも振替法が従来の物権法理、有価証券法理を継承しているという理解の根源には、立
法過程における立案担当者による「直接方式」が採られているという説明の意義を、より踏み
込んで捉えたことがあるように思われる。振替法の前身である社債等の振替に関する法律の基
本となる考え方の中で、立案担当者は、投資者（口座名義人）が、自己が口座を開設する振替
機関等の振替口座簿に記録された額の権利（発行会社に対する権利）を直接保有するという基
本構造がとられている、と説明している(28)。その説明に続き、「法案の策定過程においては、信
託方式も検討されたが、信託方式においては、投資者は発行会社に対する権利を直接に有さず、
口座管理機関に対する信託受益権を有することとなることから、株券を念頭に置いた場合、株
主代表訴訟等、株主が会社に対して直接権利行使を行う制度との調整が困難であると考えられ
たため、採られなかったものである」という記述がある。したがって、立案担当者の説明は、
かつて保振法制定の際に議論された「直接方式」、「間接方式」のうちの「直接方式」と同様の
発想に立つものと捉えられる。
　保振法制定以前に行われていた株券振替決済の方式は、「期末返還方式」と呼ばれ、期中は保
管機関が株券を預かることで、取引の決済に株券の受渡しを省くことができけれども、決算期
には保管機関から一斉に株券を証券会社に返還し、証券会社は顧客の指示に従って株主名簿を
顧客名義に書き換えるというものであった(29)。そこで、期末になっても株券の保管を継続した
まま振替決済を行う手段として、株主名簿上の名義を保管機関または証券会社名義に書き換え
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(26) 岩原紳作『電子決済と法』79頁（有斐閣、2003年）。
(27) 拙稿「証券振替決済システムにおける権利の帰属と移転の理論」淺木慎一他編『浜田道代先生還暦記念　検証会社
法』427頁以降参照（信山社、2007年）。
(28) 高橋康文編『逐条解説　社債等振替法』21頁（金融財政事情研究会、2003年）。
(29) 竹内昭夫「株券の保管振替制度と株主の権利行使」ジュリスト820号７頁（1984年）、上柳克郎他『新版注釈会社法
（４）』273頁以下参照〔河本一郎執筆〕（有斐閣、1993年）。
ることが考案された。これにより期末に一斉に大量の株券を引き出して名義書換をする手間、
費用、危険を回避することができるようになる。しかし、他方では個々の株主の権利行使を確
保するという要請を満たす必要がある。そこで、二つの方法が考えられた(30)。第一は、株主名
簿上の株主が実質上の株主の指示に従って議決権を行使し、またこれらの者が会社から配当金
を受領して実質上の株主に分配する方式である。これは、実質上の株主が株主名簿上の株主を
通じて間接的に権利を行為する方式であり「間接方式」と呼ばれる。第二の方法は、保管振替
機関が実質上の株主の住所、氏名、持株数を記載したリストを作成してこれを発行会社に交付
し、それに基づき発行会社が実質株主名簿を備え、実質上の株主が会社に対し直接権利を行使
する方式であり、「直接方式」と呼ばれる。先の説明にあったように、従来の実務慣行も踏まえ、
発行会社が株主と直接コミュニケーションを取る直接方式が選択された。保振法は、保管振替
機関に預託された株券の株式に関しては、実質株主名簿の記載は、株主名簿の記載と同一の効
力を有するとし（保振法33条１項）、実質株主が実質株主名簿の記載に基づき直接発行会社に対
し権利行使をする手段が整備されたのである。
　このような保振法に基づく制度構築過程における議論と、振替法の「直接保有」の意義が信
託方式とともに説明されていることに照らせば、「直接保有」によって意図されたことは、とり
わけ株式を念頭に、口座名義人（株主）が発行会社に対して直接に権利を行使するということ
なのではないか。その実現のために保振法においては、実質株主名簿の記載が会社法上の株主
名簿の記載と同一の効力を有するという法的な手当てがなされたのである。これに対し振替法
においては、直裁に口座記録の存在が権利の帰属を意味すると規定された上で、口座名義人
（株主）の発行会社に対する権利行使方法が条文上規定されている。すなわち、同法151条は振
替機関、口座管理機関に対して株主に関する情報を（直接あるいは上位機関を通して）発行会
社に通知する義務を課しており、発行会社はこの通知に基づいて株主名簿の書き換えを行い、
株主は発行会社に対し直接に権利を行使するのである。同法151条は、特定の口座名義人の口座
は特定の口座管理機関によってのみ管理され、発行会社を含む第三者に公示されるわけではな
いという口座振替システムの構造的な特徴を踏まえつつ、株主の会社に対する直接的な権利行
使を確保するために置かれた手続的な規定といえよう。
　これまでの検討から、以下のことが言えそうである。口座振替システムの構造上、口座名義
人が口座記録によって表されている権利につき何らかのアクションを起こそうとするときには、
必ず口座管理機関の関与が必要となる。その口座管理機関の関与をどのように法的に位置づけ
るかということは、口座名義人の権利をどのように法律構成するかによって異なって来る。口
座名義人の権利は大まかには、口座名義人の口座管理機関に対する請求権、すなわち口座管理
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(30) 竹内・前掲注(29)7 頁、上柳他・前掲注(29)275 頁。
機関が口座名義人に対して直接負う義務として位置づけられる部分と、制度上の手続的な義務
として位置づけられる部分に分かれるところ、それぞれの範囲はそれぞれの国における実務慣
行等、さまざまな要因を踏まえて決定されている。
　わが国の振替法においては、先に見たように口座名義人が直接に口座記録によって表されて
いる権利を保有するという法律構成が採られており、その主たる理由は、株式を念頭に置きつ
つ株主が発行会社に直接に権利を行使するという実務を継続して行くというものであった。そ
の中で、振替法128条においては、振替株式についての権利は口座名義人に帰属するものとされ、
さらに143条においては口座名義人が当該権利を「適法に有するものと推定する」と規定された(31)。
そこでこれらの条文の解釈として、口座名義人の口座記録に対する「占有」を導くことが可能
かが問題となるところ、「口座管理機関との関係において、制度上、振替口座簿に記録された口
座名義人のみが有価証券上の権利の行使が認められているという意味での『事実上の支配権』
が認められ」、口座名義人による「『事実上の支配権限』という意味での『占有』」があるとする
主張(32)は、口座管理機関がいかなる場合においても口座名義人の指示に機械的に従うとする理
解の上に成り立っていると言えよう。
　この点、立法過程においてはそのような発想が中心であったと思われる。しかし最終的に振
替法は、口座名義人と口座管理機関の関係について、そこまで徹底した条文は置かなかった。
こうした法的地位を口座管理機関に与えるかは、現状において、あくまでも解釈の問題である。
少なくとも一連の投資信託受益権に関する事案においては、裁判所はそのような立場を採らな
かった、ということになろう。
四　相殺と商事留置権　―「コントロール合意」による担保権の設定へ ―
　これまで検討した投資信託の事案におけるように、銀行が口座管理機関であり、かつ口座名
義人に対して貸付債権を有している場合に、投資信託受益権の解約金返還債務を受働債権とし
て相殺することは、原則として当事者間の公平から是認される。そして、口座名義人が破綻し
たときは、相殺の可否は倒産法の秩序に基づき判断されるところ、そこでは投資信託受益権を
換価するプロセスが停止条件付債務と評価され、その結果たとえば破産手続においては破産法
67条２項によりそのような相殺が容認されている。
　ところで、同様の事案において、振替投資信託受益権につき商事留置権が成立するかに関し
て活発な議論が展開されている。というのも、最高裁は手形の取立依頼に関連して、取立依頼
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(31)振替法143条は「加入者は、その口座（口座管理機関の口座にあっては、自己口座に限る。）における記載又は
記録がされた振替株式についての権利を適法に有するものと推定する。」と規定する。
(32) 森田・前掲注(22)39頁。
人に破産手続、民事再生手続が開始された場合に、銀行が手形に対する商事留置権を主張し、
満期まで留置した後、取り立て、取立金を貸付債権に充当したことを容認する判断をしている
からである。すでに言及したとおり、投資信託受益権についてもかつては紙媒体の証券が発行
されていたところ、平成19年より振替制度に移行した。もし投資信託受益証券が発行され、銀
行が保護預かりしているのであれば、受益者に破産手続が開始された場合には、手形の場合と
同様に、銀行は商事留置権を主張することが想定される。とすると、口座記録である振替証券
に対してモノとしての有価証券と同様の「占有」が認められるかが、重要な論点となる。つま
り、商法521条の商事留置権の規定においては、「物又は有価証券」を「占有」することが要件
であり、口座記録である振替証券が、「物」または「有価証券」に該当するか、そのような口座
の管理をもって「占有」といえるかが問題となるのである(33)。
　先に指摘したように、これまで振替制度の法律構成に関しては、口座記録の意義を中心に有
価証券法理との関連で「証券」の帰属、善意取得等の論点について議論が重ねられてきており、可
能な限り従来の理論を継承するために立法的な解決が図られてきた。この中で、商事留置権に
ついては詰められた議論がなされなかったというのが事実のようである(34)。当事者間の利益状
況に変わりはないのであるから、振替投資信託受益権についても商事留置権が認められるべき
とする一方で、あくまでも解釈により口座記録をもって「占有」や「物」を観念することは、
相当困難であろうとも言われている(35)。証券、すなわち有体物が完全に消滅しているところで、
「有価証券」や「占有」を認めることは、それら本来の概念を歪めるおそれもあり得るとの懸念
もある(36)。
　以下では、振替制度において商事留置権という制度があくまでも必要であるのか、という観
点を持ちながら、手形の商事留置権に関する事案におけるこれまでの取扱いについて確認し、
それを踏まえ、振替制度における相殺の担保的機能、そしてユニドロア条約が提唱する担保制
度についてみてみようと思う。
（一）手形の商事留置権と相殺
　最高裁平成10年７月14日判決(37)の概要は以下の通りである。顧客が銀行に対し手形の割引を
申し込んだところ、当該顧客に破産手続が開始された。銀行は手形に商事留置権が成立してい
るとし、当該手形を満期まで留置した後、手形交換により取立て、顧客に対する貸付債権に充
当した。これに対し、顧客の破産管財人は銀行の行為が不法行為にあたると主張して損害賠償
請求を行った。
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(33) 神作・前掲注(2)16頁。
(34) 浅田隆他「《座談会》ペーパーレス証券からの回収の可能性と課題」金融法務事情1963号12頁（2013年）。
(35) 神作・前掲注(2)16頁。
(36) 神作・前掲注(2)16頁。
(37) 金融法務事情1527号12頁、金融・商事判例1057号28頁。
　破産法66条１項において、商事留置権は特別の先取特権とみなされる旨規定されている。最
高裁は、敢同条項が商事留置権を特別の先取特権とみなして優先弁済権を付与した趣旨に照ら
せば、破産管財人に対する関係においては、商事留置権が適法に有していた手形に対する留置
権能を破産手続開始の決定によって消滅させ、これにより特別の先取特権の実行が困難となる
事態に陥ることを法が予定しているものとは考えられない、柑支払期日未到来の手形について
見た場合、その換価方法は、民事執行法によれば原則として執行官が支払期日に銀行を通じた
手形交換によって取り立てるものであるところ、銀行による取立ても手形交換によってなされ
ることが予定され、いずれも手形交換制度という取立てをする者の裁量等の介在をする余地の
ない適正妥当な方法によるものである点で変わりないといえる、と判示して銀行に手形の取立
てと、取立金の貸付債権に対する弁済充当を認めた。最高裁は破産法上、商事留置権が特別の
先取特権として優先弁済を認められていることから、それを実現するために必要な範囲で、破
産手続が開始された後の手形の留置権と銀行による手形の取立てを容認している(38)。留置権の
目的物が手形以外である場合や、商事留置権と優劣を争う他の担保権者等第三者との関係につ
いては触れていない。
　ところで、民事再生手続が開始された場合は、破産手続の場合とは異なり、商事留置権は別
除権としての権利行使は認められているが「特別の先取特権」とは扱われないため、優先弁済
権は付与されていない。最高裁平成23年12月15日判決(39)は、銀行が取立委任を受けていた手形を、
顧客に民事再生手続が開始された後、取立て、貸付債権に充当した事案であるところ、最高裁
は、まず「取立金が銀行の計算上明らかになっているもの」であることを前提に、銀行の取立
金についての留置権を認めた。そして取立金について、「再生計画の弁済原資や再生債務者の事
業原資に充てることを予定し得ないところであるといわなければならない。このことに加え、
民事再生法88条が、別除権者は当該別除権に係る担保権の被担保債権については、その別除権
の行使によって弁済を受けることができない債権の部分についてのみ再生債権者としてその権
利を行うことができる旨を規定し、同法94条２項が、別除権者は別除権の行使によって弁済を
受けることができないと見込まれる債権の額を届け出なければならない旨を規定していること
も考慮すると、上記取立金を法定の手続によらず債務の弁済に充当できる旨定める銀行取引約
定は、別除権の行使に付随する合意として、民事再生法上も有効であると解するのが相当であ
る」とした。さらに金築裁判官補足意見において、「担保目的物の価値をもって被担保債権の満
足に充てるための合理的な当事者間の特約については、別除権の行使に付随する合意として、
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(38) 松井秀征「【一】手形につき商事留置権を有する者が債務者に対する破産宣告の後に破産管財人からの手形の
返還請求を拒むことの可否　【二】手形につき商事留置権を有する銀行が債務者に対する破産宣告の後に右手
形を手形交換制度によって取り立てて被担保債権の弁済に充当する行為が破産管財人に対する不法行為とな
らないとされた事例」法学協会雑誌117巻12号1819頁以下参照。
(39) 民事判例集65巻9号3511頁。
その有効性を認める余地があるものと思う」とされた。ここには、銀行に留置されている取立
金については、銀行の弁済充当を認めても他の破産債権者を害することはないとする判断があ
る。原審である東京高裁(40)が、「留置権は、留置的効力のみを有し、優先弁済的効力を有しない
ことから、目的物を占有し、これを物的に支配して弁済を促す権利を有するにすぎないのが本
来的な性質であり、また、商法において商事留置権に優先弁済権を付与する旨の定めはなく、
民事再生法においても商事留置権を特別の先取特権とみなす等の優先弁済権を付与する定めが
見当たらないことからすれば、再生手続において、商事留置権に法律上優先弁済権が付与され
ていると解することはできない」と優先弁済権を否定したのに対し、最高裁は、弁済充当を取
立金の処理についての合理的な特約であるとし、これを通して、優先弁済権に触れることなく
同様の結論を容認した。
　このように、将来、換金化されることが予定されている手形の特殊性と破産手続、民事再生
手続それぞれの目的の相違から、理論構成は異なるものの、手形の留置権者に対しては「実質
的な」優先弁済権を付与する結論を最高裁は導いている。それはやはり、債務者と留置権者の
取引関係、利害状況が同じである場合、手形については破産手続であっても、民事再生手続で
あっても同様に取り扱うべきとの判断があるからであろう。
　そもそも、商事留置権は、中世イタリアの商人間において、継続した取引によって絶えず債
権債務関係が変化する中、相手方に対する債務を担保するために、質権に代わり作り出された
制度である。これを作り出す基礎となったものとして、交互計算の制度が挙げられている(41)。
交互計算関係に立つ商人にとっては、相互に、相手方の自己に対する債権の総体が、自己の相
手方に対する債権の担保となる(42)。このような交互計算による相殺の便法が、金銭債権にとど
まらずに、物の取引にも及んでいったことによって、商人は相手方に引き渡すべき商品を占有
する場合に、相手方に対する債権の担保としてこれを留置することができるようになったとい
われている(43)。こうした一定の密接な取引関係があるときには、そこから生ずる債権債務が互
いに担保になっていると見て優先権を与えることに一定の正当性があるという利益判断がある(44)。
　同時にこうした経緯に照らすと、商事留置権の実相は、相殺の担保的機能にも通ずる。それ
に実際、先の事案においても銀行は留置している手形を取り立て、その取立金を自己の債権に
弁済充当している。弁済充当は、法律上の性質としては相殺と異なるが、その実質的効果は酷
似している(45)。銀行が手形の取立依頼をした顧客に取立金返還義務を負うと構成すれば、それ
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(40) 民事判例集65巻9号3553頁。
(41) 松本恒雄「商法上の留置権と民法上の留置権」民商法雑誌93巻臨時増刊号(2)182頁（1986年）。商事留置権は商
法上の交互計算と同根の制度であると指摘されている（浅田他・前掲注(34)13頁〔小塚荘一郎発言〕）。
(42) 松本・前掲注(41)182頁。
(43) 松本・前携注(41)182頁。
(44) 浅田他・前掲注(34)13頁〔小塚発言〕。
(45) 伊藤眞「手形の商事留置権者による取立金の弁済充当」金融法務事情1942号31頁（2012年）。
を受働債権とする相殺は、弁済充当のプロセスと実態は同一である。
　このように考えてくると、以下２つのことが導けるように思われる。第一に、振替制度にお
ける振替証券に商事留置権が成立するかという問題は、まずは口座名義人と口座管理機関との関係に
おいて、先に述べたように、互いに債権債務を負う継続的取引関係にあるかを判断する必要があろう。
先に検討したように、口座管理機関の役割、法的地位の設定の仕方によっては、決済制度のインフラ
に徹し、商事留置権を行使できない場合もある、あるいはそのような場合が必要かもしれないという
ことを想定しておいた方がよいであろう。その意味では、商事留置権に拘泥するよりは、口座管理機
関の役割に即した選択が可能な形で立法的に担保制度を考える方が建設的なのではないか。そしてそ
れを踏まえて、第二に、先の投資信託の事案の検討から、相殺の「発想」を活かすことが振替制度に
おける担保制度として合理的と思われる。口座名義人が破産した事案において、究極的に問題となっ
ていたのは相殺の「合理的な期待」の有無であった。とすれば、「合理的な期待」が認定される状況
であれば、システム上、何ら新しい仕組みを構築する必要なく相殺、すなわち「機能的な担保」が認
められることになる。この状況を当事者の合意に基づき作り上げることを、法的に承認すると、どう
なるか。つまり、口座管理機関が管理する口座名義人の振替証券を、口座管理機関の担保とすること
を当事者の合意にゆだね、それを法的に承認する規定を整備するのである。
　実は、このような口座名義人と口座管理機関の合意に基づく担保制度こそ、先に言及したユ
ニドロア条約が規定する担保権の一つと言えよう。そこで以下において、ユニドロア条約にお
ける「コントロール合意」による担保権の設定に関する規定についてみてみよう。
（二）コントロール合意による担保権の設定
　ユニドロア条約においては、口座管理機関が口座名義人の振替証券を管理するという口座振
替制度の仕組みに即し、担保権者が口座名義人、口座管理機関と「コントロール合意」を締結
することにより担保権を設定できる。ユニドロア条約１条 （k） によれば、「『コントロール合意』
とは、証券につき口座名義人、口座管理機関および第三者、あるいは国内法により口座名義人
と口座管理機関、口座名義人と第三者（この場合は、口座管理機関はその旨通知を受けること
になる）の間で、以下のどちらかあるいは双方の条項を含む合意をいう」とされ、「（i）口座管
理機関は第三者の合意なく当該証券に関する口座名義人の指示に従ってはならない」、「（i）口
座管理機関は、当該証券に関する当該第三者の指示に口座名義人の同意なく従わなくてはなら
ない」とされている。
　コントロール合意に基づく担保権は、口座簿の特定の種類の証券（の特定の量）に設定する
ことも、また口座全体に設定することも可能である。さらにこのようなコントロール合意には、
条件を付すことができ、たとえば「口座保有者の債務不履行が生じたとき」に、上記の義務が
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生じるとすることもできる(46)。
　そして口座名義人は、12条３項 （c） において「コントロール合意」により第三者に担保権が設
定できる旨、また同条３項 （a） において口座管理機関に対して担保権を設定できることが定めら
れている。後者は「自動パーフェション」とも呼ばれ、第三者が存在しないから、「口座名義人
の指示に従わない」という合意がなされると考えられる(47)。
　このような合意に基づく担保権は、第三者が担保権者になる場面を念頭に説明されると従来
の担保制度とはかなり異質なものという印象があるが、口座管理機関が担保権者となる場面か
ら捉えると、まさに相殺と同様の利益判断を見いだすことができる。ユニドロア条約は、相殺
によって解決していたものを、当事者の合意に基づく担保制度として法的に承認したと捉えれ
ば、受け入れやすいかもしれない。
　そしてこの応用パターンとして、優先的地位を第三者に付与することに、口座管理機関自身
が合意すれば、それも可能なのである。そこでは担保契約の当事者ではない口座管理機関が、
担保契約の中で合意された範囲の振替証券につき、その合意に沿った管理を―口座名義人の指
示、同意とは無関係に―することを「コントロール合意」の中で約する。また担保権者以外の
第三者も口座管理機関を通して担保権の存在を認識できるのであるから、不慮の損害を回避す
ることができるという点において公示の要請もクリアされていると言える。
　ただし、これはあくまでも口座管理機関が合意された内容にしたがった業務を中立的にかつ
誠実に遂行することが前提となっている。したがって、口座管理機関の業務遂行の態様によっ
ては、同一の振替証券に関して複数の担保権が設定されうる。そのような場合に備えて、優先
順位のルールが必要となる。たとえば、口座管理機関が口座名義人より特定の振替証券につき
担保提供を受け、他方で同一の振替証券につき他の担保権者とコントロール合意を締結した場
合、19条４項は、当該口座管理機関と当該他の担保権者が異なる合意をしない限り、当該他の
担保権者の権利が当該口座管理機関に優先する、としている。このルールは、口座振替システ
ムにおいて、口座名義人あるいは口座管理機関が口座管理機関が有する担保権について開示し
ない限り、第三者はそのような口座管理機関の担保権を知る方法がないことを踏まえたもので
ある。
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(46) Hideki Kanda, Charles Mooney & others, Oficial Commentary on the UNIDROIT Convention on Substantive
　Rules for Intermediated Securities, 24（2012）. 拙稿「国際取引法の最前線第14回 証券振替制度における担保権」
国際商事法務Vol41, No9 1350頁（2013年）。
(47) 神作・前掲注(2)24頁。
五　結びに代えて
　証券の振替制度における口座管理機関の法的地位について、近時、問題となっている投資信
託受益権の事案を素材として検討した上で、相殺の担保的機能からコントロール合意による担
保権についての説明を試みた。口座管理機関を核とする合意による担保権の設定は、口座振替
システムの仕組みから合理的であるし、また実務のニーズも高いと思われる。立法を視野に入
れた検討に入るべきと考えるが(48)、それには、具体的合意内容、複数の権利の優劣関係、合意
による担保権設定の排除方法など、詰める点が多々残っている。
　他方、これまでも証券の口座振替システムは、預金口座による資金移動と技術的に共通して
いることを指摘してきたが(49)、コントロール合意による担保権の設定は、預金口座の担保化に
ついても議論の進展に示唆するものがあるように思われる(50)。これについても今後引き続きの
検討課題としたい。
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(48) 神田秀樹「振替株式制度」江頭寛治郎編『株式会社法大系』186頁参照（有斐閣、2013年）。
(49) 拙稿「口座振替決済システムにおける証券の特定性」名古屋大学法政論集203号１頁（2004年）、拙稿・前掲注(27)419頁。
(50) 道垣内弘人「普通預金の担保化」中田裕康・道垣内弘人編著『金融取引と民法法理』 43頁（有斐閣、2000年）、
森田宏樹「普通預金の担保化・再論」道垣内弘人・大村敦・滝沢昌彦編『信託取引と民法法理』 312頁（有斐閣、
2003年）。
The Legal Role of Securities Intermediaries in the Modern 
Securities Holding and Transferring System in Japan
Kumiko Koens
(Faculty of Literature & Social Sciences)
　In modern securities holding and transfering systems, securities intermediaries maintain securities 
accounts for securities owners ― account holders ― to hold and transfer securities as electronic 
records. Through an examination of, the Act on Book-Entry Transfer of Company Bonds, Shares, etc. 
in Japan the legal role of securities intermediaries is analysed as one of neutral bookkeepers who 
strictly folow account holder instructions. For accounts maintained by securities intermediaries, it is 
presumed that account holders possess paper securities, even though they may in fact keep digital 
securities. In other words, the assumption exists that the former legal framework for paper securities 
applies to digital ones. This logic works wel when it comes to explaining the property rights of an 
owner, but it breaks down when it comes to the possessory lien of securities intermediaries, i.e. where 
banks have loaned to account holders as part of another agreement. In recent cases the Courts of 
Appeals have sanctioned securities intermediaries to colect money through customers’ digital 
securities held in their accounts. 
This study wil reconsider the legal role of the securities intermediaries since old property law 
occasionaly causes conceptual problems in the modern securities holding and transfering system. 
The law should be altered so as to take in the fact that only securities intermediaries can maintain 
accounts and transfer digital securities and that they thus have de facto control of the entire holding 
and transfering system. Bearing this in mind, the Act on Book-Entry Transfer of Company Bonds, 
Shares, etc. should also consider establishing a way for account holders to use their digital securities 
as surety for securities intermediaries and for third parties also.
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